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Penelitian ini telah membuktikan terdapat pengaruh negatif perbedaan 
hak kontrol dengan hak aliran kas. Penelitian yang telah dilakukan dapat 
disimpulkan bahwa beberapa perusahaan go public  di Indonesia melakukan 
ekspropriasi untuk mendapatkan manfaat privat. Ekspropriasi ini disebabkan 
karena adanya perbedaan hak kontrol dengan hak aliran kas yang besar yang 
dapat ditelusuri menggunakan kepemilikan ultimat. Dengan konsep struktur 
kepemilikan ultimat ini akan teridentifikasi pemilik ultimat. Pemilik ultimat 
adalah pemilik langsung dan tidak langsung pada perusahaan publik. Pemilik 
ultimat dapat menjadi pemegang saham pengendali jika hak kontrol yang 
dimilikinya lebih besar. Hak kontrol adalah hak pemegang saham  untuk 
mengontrol perusahaan dengan mengeluarkan kebijakan. Maka dari itu, 
pemegang saham pengendali dapat melakukan ekspropriasi melalui kebijakan 
yang dikeluarkan untuk mendapatkan manfaat privat. Manfaat privat adalah 
keuntungan yang didapatkan oleh pemegang saham pengendali dengan 
menggunakan hak kontrolnya. Manfaat ini dapat berupa keuangan maupun 
non keuangan. Hal ini mengakibatkan laporan laba menjadi tidak akurat, 
informasi laba mempengaruhi return saham yang disebut dengan 







Dalam penelitian pasti ada keterbatasan yang tidak dapat dihindarkan. 
Keterbatasan yang ditemukan oleh peneliti untuk penelitian ini adalah kurang 
tersedianya secara lengkap tanggal pelaporan keuangan. Banyak data harga 
saham yang hilang ketika tanggal pelaporan keuangan. Kurang terbukanya 
kepemilikan saham di perusahaan go public. 
5.3. Saran 
Peneliti selanjutnya akan lebih baik meneliti lebih lanjut pengaruh 
kepemilikan ultimat selain terhadap keinformatifan laba, manajemen laba dan 
dividen. Jika peneliti selanjutnya meneliti dengan variabel dependen selain 
keinformatifan laba, manajemen laba dan dividen akan lebih membuktikan 
bahwa terjadi konflik keagenan kedua di Indonesia. Konflik keagenan kedua 
adalah konflik antara pemegang saham pengendali dengan pemegang saham 
non pengendali.  
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Lampiran 1.DaftarNama Perusahaan 
AISA  TigaPilar Sejahtera Food Tbk 
AKPI ArghaKarya Prima Industry Tbk 
ALMI  Alumindo Light Metal Industry Tbk 
AMFG  Asahimas Flat Glass Tbk 
ASII  Astra International Tbk 
AUTO  Astra OtopartTbk 
BATA  Sepatu Bata Tbk 
BRAM  Indo KordsaTbk 
BRPT  Barito Pacific Tbk 
CEKA  CahayaKalbarTbk 
DLTA  Delta Djakarta Tbk 
ERTX  EratexDjajaTbk 
FASW  Fajar Surya WisesaTbk 
FISH  FKS Multi Argo Tbk 
GGRM  GudangGaramTbk 
HMSP  Hanjaya Mandala SampoernaTbk 
IGAR  Champion Pacific Indonesia Tbk 
IKAI  IntikeramikAlamsriIndustriTbk 
IKBI  Sumi Indo KabelTbk 
IMAS IndomobilSukses International Tbk 
INCI  Intanwijaya International Tbk 
INDF Indofood SuksesMakmurTbk 
INDR  Indo-Rama Synthetics Tbk 
INDS IndospringTbk 
INTP  Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
JECC  Jembo Cable Company Tbk 
JKSW  Jakarta Kyoei Steel Works LTD Tbk 
KARW  Karwell Indonesia Tbk 
KDSI  KedawungSetia Industrial Tbk' 
KICI  Kedaung Indah Can Tbk 
LION  Lion Metal Works Tbk 
LMPI  LanggengMakmurIndustriTbk 
LMSH  Lionmesh Prima Tbk 
MERK  Merck Tbk 
MLBI  Multi Bintang Indonesia Tbk 
MRAT  MustikaRatuTbk 
MYRX  Hanson International Tbk 
MYTX Apac Citra CenterexTbk 
PICO Pelangi Indah CanindoTbk 
  
PRAS  Prima Alloy Steel Universal Tbk 
PSDN  Prasidha Aneka NiagaTbk 
RDTX  RodaVivatexTbk 
RMBA Bentoel International InvestamaTbk 
SCPI Schering plough Indonesia Tbk 
SIMA  SiwaniMakmurTbk 
SIMM Surya IntrindoMakmurTbk 
SMCB  Holcim Indonesia Tbk 
SMSM  SelamatSempurnaTbk 
SPMA  SuparmaTbk 
SRSN  Indo AcidatamaTbk 
SSTM Sunson Textile Manufacture Tbk 
STTP  Siantar Top Tbk 
SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 


















Lampiran 2. Tanggal Pelaporan Keuangan Perusahaan ke BAPEPAM tahun 
2004-2006 
Perusahaan  2004  2005  2006 
 AISA   4‐Apr‐05 20‐Apr‐06 30‐Mar‐07
 AKPI   29‐Apr‐05 31‐Mar‐06 16‐Apr‐07
 ALMI   31‐Mar‐05 31‐Mar‐06 30‐Mar‐07
 AMFG   29‐Mar‐05 29‐Mar‐06 23‐Mar‐07
 ASII   22‐Mar‐05 24‐Mar‐06 1‐Mar‐07
 AUTO   22‐Mar‐05 23‐Mar‐06 28‐Feb‐07
 BATA   31‐Mar‐05 31‐Mar‐06 30‐Mar‐07
 BRAM   31‐Mar‐05 22‐Mar‐06 30‐Mar‐07
 BRPT     31‐Mar‐06 5‐Apr‐07
 CEKA   1‐Apr‐05 24‐Mar‐06 21‐Mar‐07
 DLTA   2‐May‐05 31‐Mar‐06 16‐Apr‐07
 ERTX   19‐Apr‐05   14‐May‐07
 FASW   30‐Mar‐05 31‐Mar‐06 29‐Mar‐07
 FISH   31‐Mar‐05 29‐Mar‐06 30‐Mar‐07
 GGRM   30‐Mar‐05 29‐Mar‐06 1‐Mar‐07
 HMSP   28‐Mar‐05 27‐Mar‐06  27‐Mar‐07
 IGAR   30‐Mar‐05 9‐Jun‐06  28‐Mar‐07
 IKAI   1‐Apr‐05 31‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 IKBI   31‐Mar‐05 29‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 IMAS   17‐May‐05 13‐Jun‐06   
 INCI   31‐Mar‐05 29‐Mar‐06  2‐Apr‐07
 INDF   7‐Mar‐05 31‐Mar‐06  24‐May‐07
 INDR   1‐Apr‐05 31‐Mar‐06  2‐Apr‐07
 INDS   30‐Mar‐05 9‐Jun‐06  30‐Mar‐07
 INTP   23‐Mar‐05 1‐Mar‐06  22‐Mar‐07
 JECC   31‐Mar‐05 31‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 JKSW       30‐Mar‐07
 KARW      15‐Mar‐06  2‐Apr‐07
 KDSI   5‐Apr‐05 3‐Apr‐06  2‐Apr‐07
 KICI   31‐Mar‐05 31‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 LION   31‐Mar‐05 29‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 LMPI   31‐Mar‐05 16‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 LMSH   31‐Mar‐05 29‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 MERK   28‐Mar‐05 28‐Mar‐06  26‐Mar‐07
 MLBI   29‐Mar‐05 29‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 MRAT   1‐Apr‐05 31‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 MYRX       7‐May‐07
  
 MYTX   4‐Apr‐05 5‐May‐06  2‐Apr‐07
 PICO   2‐May‐05 31‐Mar‐06  16‐Apr‐07
 PRAS   29‐Mar‐05 27‐Mar‐06  29‐Mar‐07
 PSDN      31‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 RDTX   31‐Mar‐05 31‐Mar‐06   
 RMBA   18‐Apr‐05 29‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 SCPI     29‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 SIMA   31‐Mar‐05 24‐Mar‐06  2‐Apr‐07
 SIMM   2‐May‐05 31‐Mar‐06    
 SMCB   29‐Mar‐05 27‐Mar‐06  20‐Mar‐07
 SMSM      31‐Mar‐06  30‐Mar‐07
 SPMA   10‐Mar‐05 31‐Mar‐06  29‐Mar‐07
 SRSN   1‐Apr‐05 28‐Mar‐06  23‐Mar‐07
 SSTM   31‐Mar‐05 24‐May‐06  2‐May‐07
 STTP   31‐Mar‐05 31‐Mar‐06  28‐Mar‐07
 SULI   11‐Apr‐05   30‐Mar‐07
 TBLA   2‐May‐05 7‐Apr‐06  30‐Mar‐07

















Lampiran 3. HasilUjiDeskriptif  
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR 149 -.436103 1.044707 .05732070 .216960970 
NI 149 -16.111705 3.715249 -.12971169 1.688585259 
CFRL 149 .000000 .285600 .02296309 .060527761 
NI*CFRL 149 -.155669 .041578 -.00082185 .015857886 
Q 149 .022385 3.358275 .58678890 .655425635 





Lampiran 4. HasilUjiNormalitas 
 
 












Asymp. Sig. (2-tailed) .055
a. Test distribution is Normal. 


























































1 Q, NI, CFRLb . Enter 
a. Dependent Variable: CAR 




Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .588a .346 .330 .09526




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .596 3 .199 21.878 .000b
Residual 1.125 124 .009   
Total 1.721 127    
a. Dependent Variable: CAR 







t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -.026 .012  -2.106 .037   
NI .024 .005 .367 4.651 .000 .848 1.179
CFRL -.373 .143 -.207 -2.617 .010 .843 1.186
Q .053 .014 .283 3.867 .000 .986 1.014

















a. Dependent Variable: CAR 




Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .672a .451 .434 .08761 1.930 
a. Predictors: (Constant), Q,NI*CFRL, CFRL, NI 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .777 4 .194 25.309 .000b
Residual .944 123 .008   
Total 1.721 127    
a. Dependent Variable: CAR 











Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.033 .011  -2.877 .005
NI .117 .020 1.817 5.917 .000
CFRL -.388 .131 -.215 -2.956 .004
NI*CFRL -.472 .097 -1.490 -4.861 .000
Q .053 .013 .284 4.227 .000
a. Dependent Variable: CAR 
 
 
 
 
